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 چکیده
گذار پولی از  های انبساطی و انقباضی، برای سیاست تعیین قاعده سیاستگذاری پولی و تشخیص سیاست

 های انتقال پولی موثر به صورت میانگین وزنی از کانالای برخوردار است. شاخص شرایط پولی  اهمیت ویژه
های پولی انبساطی و انقباضی نقش مهمی ایفا نماید. لذا در این مقاله شاخص  تواند در تشخیص سیاست می

های اثرگذاری سیاست پولی در فرآیند انتقال  گذاری هر یک از کانال شرایط پولی به همراه تعیین مقدار اثر
مدت بوده و  گذار پولی در میانعنوان هدف میانی سیاستسیاست پولی برآورد شده است. چنین شاخصی به

برداری  در این مقاله شاخص مذکور بر اساس دو متغیر هدفِ قیمت و تقاضا، با استفاده از روش تصحیح خطای
گذاری تورم توسط  دهد با فرض هدفجوسیلیوس برآورد شده است. نتایج بدست آمده نشان می –جوهانسون 

مجذور خطا، معادله قیمت برای پیش بینی تورم، معادله  بانک مرکزی و با استفاده از معیار میانگین
باشد. علاوه بر آن، شاخص طراحی شده تری جهت تعیین شاخص شرایط پولی برای اقتصاد ایران می مناسب

های اثرگذار بر سطح قیمت در  ل  دهد که کانال نرخ ارز، بیشترین وزن را در میان کانا در این مطالعه نشان می
 دارد. اقتصاد ایران
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 مقدمه 

کند. این سیاست فرآیندی  می سیاست پولی، نقش مهمی در تعیین رشد اقتصادی و نرخ تورم بازی

های پولی( و هزینه پول )نرخ بهره( را در  است که طی آن، مقامات پولی میزان عرضه پول )کل

نمایند.  می شود، کنترل می یابی به اهدافی که به سمت رشد و ثبات اقتصاد سوق داده جهت دست

ت پولی به این دستگاه، با در حقیقت تفویض اختیار از حکومت به بانک مرکزی و انتصاب سیاس

تعیین مأموریتها و اهداف نظام پولی همراه است. این مأموریتها در بسیاری از کشورهای جهان 

 .  دوگانه و معطوف به کنترل تورم و مساعدت به فعالیتهای اقتصادی است

بانک مرکزی جمهوری »فصل اول قانون پولی و بانکی،  10براساس بندهای الف و ب ماده 

می ایران، مسئول تنظیم و اجرای سیاست پولی و اعتباری بر اساس سیاستهای کلی اقتصادی اسلا

باشد. هدف بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران حفظ ارزش پول، موازنه پرداختها و  کشور می

توان تفسیر کرد  می بر این اساس« تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک به رشد اقتصادی کشور است. 

هاست.  های چندگانه اما بدون تعیین اولویتمرکزی جمهوری اسلامی ایران دارای مأموریت که بانک

گذار بر اهداف  از سویی، داشتن اهداف متعدد، بده بستانهای سیاست پولی را زیاد و تمرکز سیاست

یک تواند تنها به  کند. با وجود چنین اهداف متعدد و پیچیده، بانک مرکزی دیگر نمی می را تضعیف

متغیر پولی و یک کانال انتقال سیاست پولی توجه داشته باشد و تنها آن را کنترل نماید، بلکه 

سیاست پولی از کانالهای مختلفی همچون تغییر در نرخ بهره، نرخ ارز، حجم اعتبارات و قیمت 

ولی مناسبی تواند بر تولید و تورم اثرگذار باشد. بنابراین برای اینکه بتوانیم سیاست پ می دارایی

های  داشته باشیم باید شاخص مناسبی از وضعیت پولی موجود بدست آوریم که بتواند کلیه کانال

مختلف اثرگذاری سیاست پولی را بر اقتصاد در برداشته باشد. بنابراین در این مطالعه نقش و 

 نماییم. می گیری شاخص شرایط پولی بررسی اثرگذاری سیاست پولی در ایران را از طریق اندازه

شود که آیا بسیار  می شاخص شرایط پولی به عنوان یک معیار کمی از قدرت سیاست تعریف

سخت گیرانه است و یا خنثی است و یا اینکه نسبت به اهداف سیاست پولی بسیار ساده انگارانه 

بوده  1990ه . بانک مرکزی کانادا از جمله پیشگامان استفاده از این مفهوم در اوایل ده کند می عمل

ی مرکزی سوئد، ایسلند و نروژ نیز بعد از بانک کانادا از این شاخص جهت نشان دادن ها بانکاست. 

وضعیت پولی از لحاظ انبساطی یا انقباضی بودن و اثرگذاری آن بر اقتصاد استفاده نمودند. بانک 

های خود از   پیش بینیمرکزی نیوزلند پا را فراتر نهاده و علاوه بر محاسبه شاخص شرایط پولی، 

 نماید. می تغییرات آتی آن را نیز منتشر

بانک فنلاند نیز از شاخص شرایط پولی به عنوان یک شاخص راهنما جهت نشان دادن اثر 

کند. مؤسسات بین المللی مختلفی همچون صندوق  می سیاست پولی بر تقاضای کل استفاده
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( و مؤسسه پولی اروپا OECDقتصادی و توسعه )های ا ، سازمان همکاری(IMF)المللی پول  بین

های  نمایند. در ایران، در سال می ای از کشورها محاسبه نیز این شاخص را برای گروه قابل ملاحظه

اخیر مطالعاتی در این زمینه صورت پذیرفته است. تفاوت تحقیق حاضر با مطالعات انجام شده در 

های مهم انتقال   که اولاً در بردارنده کلیه مکانیسم آن است که استخراج شاخص جامعی مدنظر است

 -پولی باشد و ثانیاً به جهت اطمینان به ضرایب حاصل از تخمینها، از روش همجمعی یوهانسون

 .  نماییم می جوسیلیوس استفاده

مروری بر پیشینه  سپس و مبانی نظری ابتدا مقدمه، از پس که است صورتی به مقاله ساختار

استخراج شاخص  الگو، ساختاری معادلات و متغیرها معرفی ضمن آن از پس و شده ارائهموضوع 

در ادامه به انتخاب شاخص شرایط پولی مناسب برای  شرایط پولی برای ایران انجام گرفته است.

 .گردد می ارائه بندی و پیشنهادات لازم  جمع نهایت در و پرداخته ایران

 

 مباني نظري

در میان نظریه پردازان اقتصاد کلان بسیار برجسته است. برای مدتی طولانی، نقش سیاست پولی 

 1980های اقتصادی ندارد، اما در اواخر دهه  شد که سیاست پولی تأثیری بر فعالیت می استنباط

داری بر دوره کوتاه مدت  تحقیقی تجربی در اقتصاد کلان نشان داد که سیاست پولی به طور معنی

رسد اکنون در رابطه با اینکه سیاست پولی ( به نظر می1980، 1)سیمز اثرگذار استاقتصاد واقعی 

گران رو تحلیلهای اقتصادی موثر است، اجماع نظر شکل گرفته است. از این برتغییر در فعالیت

های مناسب شاخص شرایط پولی مواجه هستند. با این وجود،  سیاست پولی با موضوع انتخاب معیار

شود، وجود ندارد. با گیری میاینکه چگونه اندازه و جهت تغییرات در سیاست پولی اندازهتوافقی بر 

تواند به دو بخش مطالعه تقسیم  می گیری شاخص شرایط پولیاین حال، ادبیات تجربی روی اندازه

ای از گردد. مطالعاتی که بر روی یک متغیر مالی متمرکز هستند و همچنین مطالعاتی که مجموعه

 گیرد.تغیرها را در بر میم

  

                                                                                                                   
1 Sims 
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 هاي تک متغیره سیاست پولي  شاخص .1
 

 نوان معیاري از شاخص سیاست پوليهاي جمع پولي به ع الف( متغیر

های پولی اغلب به عنوان معیاری از سیاست پولی به کار گرفته  به طور تاریخی، تغییرات در کل

های جمع  ی متغیرها شوککنند که بحث می( 1972) ( و سیمز1963) 1شوند. فریدمن و شوارتز می

ی سیاست پولی در نظر گرفته شوند. آنها یک ها شوکتوانند به عنوان یک معیار تقریبی از پولی می

دهند. با این وجود استفاده از های پولی و تولید و سطح قیمت را ارائه می  همبستگی مثبت میان کل

ت ممکن است بحث برانگیز باشد، زیرا تغییرات در هایی از سیاسهای پولی به عنوان شاخص  کل

تواند از عواملی غیر از تغییرات در سیاست نتیجه شود که شامل عواملی همچون های پولی می کل

های تجاری  به جهت شرایط اقتصادی ناشی از چرخه ها بانکتغییرات در تقاضای پول یا رفتار 

 باشد. می

 2به عنوان معیاری از سیاست پولی منجر به معمای نقدینگی های پولیبه علاوه استفاده از کل

های نرخ بهره مرتبط هستند. به های پولی با افزایشی مثبت در این کلها شوکشود که در آن می

طور نظری، یک افزایش در نرخ رشد عرضه پول، با ثابت نگهداشتن سطح تولید و قیمت، سبب 

(. با این وجود، در بلندمدت، نرخ بهره و رشد 3)اثر نقدینگیشود تا نرخ بهره اسمی کاهش یابد  می

کنند که این به دلیل تنظیم تورم انتظاری با تغییرات در حجم عرضه پول در یک جهت حرکت می

کند اما نهایتاً تأثیر باشد. بنابراین کشش منفی بهره تقاضای پول، اثر نقدینگی ایجاد میپول می

 شود. می نقدینگی چیره تورم مورد انتظار بر تأثیر

هایی موازی نتیجه گرفتند که اگر پول حداقل تا حدودی  ( در یافته1988) 4لورنس و همکاران

 5تواند جهت ایجاد تأثیرات واقعی، استفاده شود. لوکاسزا باشد، تغییرات در پول اسمی میبرون

های غیرقابل  تنها افزایشکنند که  می ( پیشنهاد1991) 7( و کریستیانو1990) 6، فورست(1999)

 های بهره را کاهش دهد و تغییرات مورد انتظار در عرضه پولتواند نرخ می انتظار در عرضه پول

های پولی بستگی های رشد کلتواند تنها سبب تأثیر بر تورم مورد انتظار شود. علاوه بر این، نرخ می

تواند هر دو تغییرات در شده در رشد پول میبه تنوعی از عوامل غیرسیاستی دارد. تغییرات مشاهده 

                                                                                                                   
1 Friedman and Schwartz 
2 Liquidity puzzle 
3 Liquidity effect 
4 Lawrence,christiano and ljungqvist 
5 Lucas 
6 Fuerst 
7 Christiano 
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های مالی  تقاضای پول و عرضه پول را منعکس نماید. تغییرات در ساختارهای مالی، معرفی نوآوری

سازند و به نوبه خود زدایی از جمله عواملی هستند که سرعت گردش پول را متأثر میو مقررات

 .  کند معیاری از مسیر سیاست ایجاد میمانعی در برابر استفاده از رشد پول به عنوان 

 

 عنوان معیاري از شاخص سیاست پوليب( نرخ بهره به 

های  با اذعان به نقص رشد پول به عنوان معیاری از شاخص سیاست پولی، برخی از محققین شاخص

نقش ( 1985) 1( و سپس لیترمن و ویز1980) اند. در ابتدا سیمز ایگزین گوناگونی را پیشنهاد دادهج

کنند. همچنین زمانی که به یک بردار  می مسلط و غالب نرخ بهره در پیش بینی تولید را بیان

شود، این محققین این یافته را به عنوان مدرکی  می خودرگرسیونی حاوی پول، تولید و قیمت اضافه

( و 1982) 2نمایند. این تفسیر در مطالعاتی مانند کینگ می علیه تأثیرپذیری سیاست پولی تفسیر

 شود. مک کالم می ( نقض1983)4های نظری بوسیله مک کالم ( و همچنین در زمینه1986) 3برنانکه

ی انباشت پولی لزوماً اجزای نامنظم سیاست پولی را منعکس ها شوکدهد که  می ( توضیح1983)

( و یا 1996، 5مور)آر های بهره شبانه کند. دراین باره پیشنهاداتی دیگر درباره استفاده از نرخ نمی

. به هر جهت این موضوع چالش جدیدی  ( نیز مطرح شده است1992، )برنانکه نرخ بهره فدرال رزرو

 شود. آورد که به عنوان معمای قیمت شناخته می می را به وجود
 

 هاي ترکیبي از شرایط سیاست پولي شاخص .2

کند تا محدوده مرکزی را تشویق میفرآیند مقررات زدایی مالی و آزادسازی مبادلات ارزی، بانک 

های پولی را برای اندازه گیری شرایط سیاست پولی به جای یک متغیر در  گسترده تری از شاخص

بوده است که به  1990. بانک کانادا پیشتاز استفاده از شاخص شرایط پولی در اوایل دهه  نظر بگیرد

باشد. شاخص شرایط پولی که  می ارز خارجیدلیل پیوندهای درونی نزدیک میان پول آن و بازارهای 

های بهره کوتاه مدت  توسط این کشور مورد استفاده قرار گرفت یک ترکیب وزنی از تغییرات در نرخ

به عنوان درجه  . تغییر در این شاخص باشد می و نرخ ارز، نسبت به یک ارزش در سال پایه

 .  ودش می گیری یا مسامحه کاری شرایط پولی تفسیر سخت

                                                                                                                   
1 Litterman and Weiss 
2 King 
3 Bernanke 
4 Bennett T.McCallum 
5 Armour 
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گیرد. در این الگوها ، طرف تقاضای  می این شاخص از یک الگوی اقتصاد کلان باز استاندارد نشأت

 . همانطور که شود می اقتصاد در کنار سایر عوامل به صورت تابعی از نرخ بهره و نرخ ارز مطرح

امر باعث تغییر در دهد. این  می دانیم ، تغییر در سیاست پولی، نرخ بهره را تحت تأثیر قرار می

. همچنین با فرض ثابت  شود می بخشهایی از مخارج کل که نسبت به نرخ بهره حساسیت دارند،

شود. تغییر نرخ ارز نیز با اثرگذاری بر خالص صادرات  می بودن سایر شرایط، نرخ ارز نیز دچار تغییر

حداقل دو کانال برای اثرگذاری موجب تغییرات تقاضای کل خواهد شد. بنابراین در یک اقتصاد باز ، 

سیاست پولی بر تقاضای کل وجود خواهد داشت. هدف شاخص شرایط پولی نیز آن است که هر دو 

های خود از سیاست پولی و اثرگذاری آن بر اقتصاد لحاظ نماید. بر این اساس  کانال را در ارزیابی

از شرایط پولی اقتصاد، از تر  شود که جهت بدست آوردن یک شاخص وسیع می این ایده مطرح

. بنابراین شاخص ترکیبی  ترکیب وزنی این دو متغیر کلیدی یعنی نرخ بهره و نرخ ارز استفاده شود

 شود : می شرایط پولی به فرم زیر حاصل
MCIt = Wer(ert − erO) +Wi(it − iO) 

 آنها برابر با یک است یعنی: وزنهای نرخ ارز و نرخ بهره هستند و مجموع W𝑖 و Wer که در آن

 Wi +Wer = 1 
تواند انبساطی یا انقباضی بودن و حتی علامت آن نمی MCIباید توجه داشت که مقدار عددی 

توان مشخص کرد که شرایط پولی ایجاد شده ،  می شرایط پولی را مشخص کند. تنها زمانی

 .  های دیگر مقایسه نماییمهر سال را نسبت به سال MCIانبساطی یا انقباضی است که 

 

 هاي شاخص شرایط سیاست پولي ن وزننحوه به دست آورد

براساس مباحث ارائه شده، شاخص شرایط سیاست پولی یک میانگین وزنی از تغییر در نرخ بهره و 

( از اولین کسانی بود که به ارائه این مفهوم 1994) باشد. فریدمن می نرخ ارز نسبت به یک سال پایه

ای برای شاخص به صورت زیر  از شاخص سیاست پولی پرداخت. همانطور که بیان شد فرمول پایه

 تعریف شده است: 
MCIt = Wer(ert−ero) +Wi(it + io) 

نسبت 
Wer

Wi
کند و  می تأثیر نسبی نرخ ارز و نرخ بهره را بر اهداف سیاستی میان مدت منعکس 

 های مورد اشاره سه روش زیر پیشنهاد شده است: برای به دست آوردن وزن

 اي ( رویکرد تک معادله1

شوند.  می های مذکور حاصل در این رویکرد با استفاده از تخمین معادله تولید یا معادله قیمت، وزن

های  ( و سازمان همکاریIMF) المللی پولهایی نظیر صندوق بین این رویکرد توسط سازمان

 ( مورد استفاده قرار گرفته است. علاوه بر آن در مقاله فریدمنOECDاقتصادی و توسعه )
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ن اثر هر های مورد نیاز بر پایه میزا باشد، وزن می ای موجود در این زمینه (که از مقالات پایه1994)

ها حاصل شده  ها بر سطح قیمت های نرخ بهره و نرخ ارز بر تابع تقاضای کل و یا اثر آن یک از متغیر

های برآوردشده حاصل از معادله تقاضای کل، اثر تغییر در نرخ بهره و نرخ ارز بر  است. در واقع وزن

بزرگتری در معادله قیمت  رود که نرخ ارز اثر کنند. انتظار می تقاضای کل اقتصاد را منعکس می

طریق تقاضای  ها، اثر غیر مستقیم از داشته باشد، زیرا علاوه بر اثر مستقیم نرخ ارز بر سطح قیمت

 کل نیز خواهد داشت.

 𝐌𝐂𝐈 ( سهم تجارت بر اساس شاخص2

یک شاخص شرایط پولی برای انگلستان طراحی کرد که در آن وزن متغیر نرخ ارز  1جی پی مورگان

باشد. وزن نرخ بهره نیز بر اساس اختلاف عدد میGDP  تابعی از سهم صادرات بلند مدت نسبت به

های محاسبه شده به عنوان معیاری نسبی از  یک از وزن نرخ ارز محاسبه شده است. بنابراین، وزن

 شود. رز بر تولید ناخالص داخلی انگلستان تفسیر میتأثیر نرخ ا

 اي( رویکرد چند معادله3

های شاخص از طریق استفاده از یک سیستم معادلات وبا رویکرد هم  در این رویکرد برآورد وزن

پذیرد.در حقیقت این رویکرد در قبال انتقاد به دو رویکرد اول بر مبنای تورش  می جمعی صورت

متغیرهای حذف شده، پویایی)اشاره به ضرایب کوتاه مدت و بلند مدت دارد( و برونزایی مورد 

( شاخصی با این رویکرد برای شرکت گلدمن 1996) 2استفاده قرار گرفته است. دیویس وسیمپسون

تان طراحی نمودند. آنها با استفاده از چهار متغیر درونزای تولید ناخالص داخلی، در انگلس 3ساکس

ساله دولتی و نرخ ارز و یک متغیر برونزای قیمت نفت به 10نرخ بهره کوتاه مدت، بازده اوراق قرضه 

به GDP  های شاخص براساس بررسی توابع واکنش تکانه های شاخص پرداختند. وزن برآورد وزن

 آیند.  سه متغیردرونزای دیگر به دست میی ها شوک

 

 شاخص شرایط پولي: ابزار یا هدف میاني

اجرای  در مرکزی بانک ابزارMCI  آیا که است آن شود، ابهام باعث تواند می که نکاتی از یکی

ذهن  به را ایده این پولی شرایط عبارت. آید می حساب به میانی هدف نوعی یا و است پولی سیاست

 MCI یعنی این. کندمی کنترل مستقیم طور به مرکزی بانک که است چیزی آن MCI که میآورد

 که قابل است کوتاه مدت بهره نرخ تنها پیشرفته کشورهای اغلب در واقع در اما. است ابزار یک

                                                                                                                   
1 J.P.Morgan 
2 Davies and Simpson 
3 Goldman Sachs 
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بحث  در که متغیرهایی مهمترین از یکی و بهره نرخ از است ترکیبی MCIباشد.  می کنترل

و  کند نمی کنترل را ارز نرخ مستقیم طور به پولی سیاست. دارد وجود باز اقتصاد در انتقال مکانیسم

 نرخ در چیز همه اینکه است. دلیل عوامل سایر کنار در پولی ابزارهای در تغییرات نتیجه ارز نرخ

 مختلفی شوکهای و نیست بهره ابزار نرخ تاثیر تحت فقط ارز نرخ که است آن شود،نمی خلاصه بهره

 به نسبت را تری اضافه اطلاعات نرخ ارز، که است معنی این به شوکها وجود. موثرند آن تغییرات در

 هنگام را اطلاعات این که است بنابراین، مهم. دارد بر در شود، می حاصل پولی ابزار در تغییر از آنچه

 هدف یک متداول، پولی شرایط شاخص اساس، این باشیم. بر داشته نظر در پولی سیاست اجرای

 یک در پولی سیاست اثرگذاری یها کانال ترین اصلی که آید حساب می به مرکزی بانک برای میانی

 ساخت از هدف مهمترین واقع در. دارد بر در را ارز نرخ و نرخ بهره یها کانال یعنی باز، اقتصاد

 گذاری اثر یها کانال مهمترین بتواند که است جامعی آوردن شاخص دست به پولی، شرایط شاخص

 اقتصادی آثار از تری مناسب پیش بینی بتواند تا باشد، بر داشته در را اقتصاد بر پولی سیاست

 شده شناخته یها کانال انواع به اجمالی نگاهی بعدی در بخش بنابراین،. دهد ارائه پولی سیاست

 خواهیم پولی سیاست انتقال مختلف یها مکانیسم عبارت دیگر به یا و پولی سیاست اثرگذاری

 داشت.

 

 انواع مکانیسم انتقال سیاست پولي

چهار کانال اصلی  (1999) 3و سچتی( 1995) 2، هوبارد(1995) 1اقتصاددانانی همچون میشکین

نمایند. این چهار کانال شامل نرخ  برای مکانیسم انتقال سیاست پولی در یک اقتصاد باز معرفی می

ترین کانال مکانیسم انتقال همان باشند. سنتیمی ها، نرخ ارز و اعتبارات بهره، قیمت سایر دارایی

سرمایه، انگیزه پس انداز و ثروت کانال نرخ بهره است که مخارج کل را از طرق مختلف نظیر هزینه 

دهد. یک سیاست پولی انبساطی باعث کاهش نرخ بهره شده و این امر کاهش تحت تاثیر قرار می

گذاری، خرید مسکن  هزینه سرمایه را به دنبال دارد. کاهش هزینه سرمایه منجر به افزایش سرمایه

لی، کانال نرخ ارز است. سیاست پولی دومین کانال مکانیسم انتقال پو .شود و کالاهای بادوام می

آورد. شود، کاهش ارزش پول ملی را به دنبال می انبساطی که باعث کاهش نرخهای بهره واقعی می

کاهش ارزش پول داخلی، ارزانتر شدن کالاهای داخلی نسبت به خارجی را به دنبال داشته و این 

بین رؤسای  1998که در ژانویه  در کنفرانسی. شود باعث افزایش خالص صادرات و تولید می

                                                                                                                   
1 Mishkin 
2 Hubbard  
3 Cecchetti 
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انجام شد، بر این نکته تاکید شده است که  1های مرکزی کشورهای مختلف جهان در سوییس بانک

آید؛  های مکانیسم انتقال به حساب می نرخ ارز برای یک کشور کوچک باز یکی از مهمترین کانال

عرضه کل هم اثرگذار است. سیاست دهد، بلکه بر  زیرا نه تنها تقاضای کل را تحت تاثیر قرار می

شود، افزایش قیمت تولید کنندگان داخلی را در  پولی انبساطی که باعث کاهش ارزش پول ملی می

تواند تغییر دستمزدها و قیمتها و نهایتا  حالت عدم افزایش تقاضای کل به دنبال دارد. این امر می

ی سیاست پولی، کانال اعتبارات است که کانال دیگر اثرگذار .عرضه کل را به دنبال داشته باشد

های اعتبارات در مکانیسم انتقال سیاست پولی از نقش  باشد. پایه نظری کانال دارای ابعاد مختلف می

ی مختلف، نقش قابل ها گیرد. بانکها با تامین مالی پروژه ای بانکها در سیستم مالی نشات می واسطه

دهی آنها  های وام رها دارند. بنابراین، تغییر در سیاستگذاری و تولید کشو توجهی در رشد سرمایه

کانال اثر گذار دیگر، قیمت  .ای بر تقاضای کل و تولید داشته باشد تواند اثر قابل ملاحظه می

ها در قالب الگوهـای پـولی قابـل  بر اساس مبانی نظری، کانال قیمت سایر داراییباشد.  ها می دارایی

 .خـورد می با کاهش حجم پول تعادل سبد دارایی بازیگران اقتصاد بهم بحـث است. در این نظریه

ها نظیـر سـهام کـه در سـبد دارایـی هستند  شود، اما سایر دارایی می در این حالت، حجم پول کم

کند. لذا برای برگشت تعادل به سبد دارایـی عرضـه سـهام افـزایش یافتـه که منجر به  تغییری نمی

شود. با افزایش قیمت سـهام، میـل بـه سـرمایه گذاری نزد سرمایه گذاران  می سهامکاهش قیمت 

ثروت بر مصرف است. بـه بیـان  کانال دیگر، از طریق اثر. شـود می کم شده ، به تبع آن تولید کـم

ز ی انتقـال پـولی دارنـد کـه اها دیگـر، امـوال و حقـوق صاحبان سهام نیز نقش مهمی در مکانیسم

قیمت زمانی که  .(1989،)برنانکه و گرتلر باشندو کانال اعتباری اثرگذار می طریـق اثـرثـروت

و مصرف و تولید  شـود، بـه تبـع آن ثـروت خانوارهـا کـم شـده می های مالی مثل سهام کـم دارایی

ها از طریق  داراییافزایش قیمت گذارد. تأثیر میثروت بر روی مصرف افراد  شود، از طریق اثر می کم

شود تـا ظرفیـت ها سبب میهای اعتباری به این صورت است کـه مـثلاً افـزایش قیمت داراییکانال

 شود که خرید کالاها می ها افـزایش یابـد.این افزایش اعتبار موجبوشـرکت قـرض گـرفتن افـراد

 و تقاضای کل افزایش یابد. وخـدمات وهمچنـین کسـب و کـار توسـط بنگاهها وافراد زیاد شده،

 ( بـا2001) 3( مایز و ویـرن2003و 2001) 2هافمن نظیر گودهارت و مختلف، اقتصاددانان

 بریتانیا و فنلاند کشورهای و سهام برای مسکن و بطور مشخص قیمت هـا، دارایـی قیمـت افـزودن

گذارد. البته در نظر  تاثیر می بر تقاضای کل متغیرها چطور این امـر پرداختنـد که ایـن به ارزیابی

                                                                                                                   
1 The BIS Conference on the Transmission of Monetary Policy in Emerging Market 
Economies, Basle,Switzerland, January 1998. 
2 Goodhart & Hoffman 
3 Mayes & Virén 
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 با سوئد مـثلا در گیرد،می صورت خاصی متغیر کردن اضافه با کشوری هر گرفتن این کانال در

 مسـکن و قیمتهای کردن اضافه با سوئیس و در قبلـی یها متغیر به مسکن قیمت کردن اضافه

 .(2011 ،1)ذوالخبری کردند مبادرت شاخص ساخت به سهام

 

 موضوعمروري بر پیشینه 

( شاخص شرایط 1996) 2( فروچنEMU) جهت ارزیابی شرایط سیاست پولی در اتحادیه پولی اروپا

طراحی کرد که در این  1995-1987سیاست پولی را برای پنج کشور اروپایی در دوره زمانی 

ها گرفتند. شاخصهای بهره کوتاه مدت و بلند مدت مورد استفاه قرار شاخص، نرخ ارز مؤثر و نرخ

در کشور فرانسه و آلمان  1990ها از سال  یک اثر تثبیت کننده سیاست پولی را بر سطح قیمت

نشان دادند. آنها همچنین نتایج متضاد ارزهای شناور را برای اقتصاد کشور انگلستان، ایتالیا و 

رشد واقعی اقتصاد  مشاهده نمودند. وی در حالیکه اثر سیاست پولی را بر 1992اسپانیا از سال 

هایی با ارزهای کرد، نتایج نامتقارن یکسانی میان کشورهایی با ارزهایی قوی وکشور ارزیابی می

 ضعیف را مشاهده کرد. 

های باز کوچک شبیه  ( با تأکید بر نقش نرخ بهره ونرخ ارز برای اقتصاد1998) 3هاتایسری

ری دارای اهمیت هستند، همچنانکه کانال گذادهد که هر دو کانال در سیاستتایلند، توضیح می

های اقتصادی اثر گذار است و شاخص شرایط سیاست پولی نرخ ارز سیاست پولی بر تورم و فعالیت

یک ابزار مهم برای مقایسه درجه اهمیت میان نرخ بهره و نرخ ارز در اثرگذاری نرخهای تورم آتی 

 است.

کنند که در ترکیه، نرخ ارز به  می پولی، بیان( با تحلیل نقش سیاست 1999) کسریلی وکوکاکر

های نرخ بهره و نرخ  شود، لذا وزن می عنوان نیروی پیشران در فرآیند تعدیل قیمت در نظر گرفته

شود. آنها توضیح  ارز از طریق تخمین یک معادله قیمت به جای یک معادله تقاضای کل حاصل می

تورم و رشد اقتصادی همچنان در سطح بسیار بالایی دهند که علی رغم سیاست پولی انقباضی،  می

کنند که افزایش در سطح قیمت و رشد اقتصادی نباید تنها به عنوان نتیجه هستند. آنها تأکید می

های انبساطی  سیاست پولی به کار گرفته شده توسط بانک مرکزی تفسیر شوند، بلکه سایر سیاست

 ن مشارکت داشته باشند.های کلاتوانند در تعیین این شاخصنیز می

                                                                                                                   
1 Zulkhibr 
2 Frochen 
3 Hataiseree 
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( نقش کانال اعتبارات را به عنوان یک عامل مهم در نظر گرفتند که از آن 2005) 1پنگ ولونگ

گردد. آنها شاخص شرایط پولی اولیه )شامل نرخ ارز و نرخ بهره(  می طریق سیاست پولی چین اجرا

یک تسهیل متمایزی از کنند. شاخص برآورد شده،  می دهند و سپس آن را برآوردرا بسط می

کننده اثر یک دلار امریکای  کند که منعکسارائه می 2002-2003های شرایط پولی را در سال

باشد که منجر شده است تا نرخ  می ها بانکتوسط  ترتر و همچنین سیاست وام دهی آسان ضعیف

بهره واقعی کاهش یابد و بنابراین رشد اقتصادی سریعتر را تسهیل بخشیده است. با این حال، 

منجر به  2004معیارهای اقتصاد کلان جهت کنترل عرضه اعتبارات وافزایش نرخ بهره در سال 

 شرایط پولی انقباضی شده است.

های هم انباشتگی جوهانسون یک شاخص شرایط از تکنیک( با استفاده 2006) 2حیدر و خان

های متغیر نرخ ارز و نرخ بهره را از معادله  سیاست پولی را برای پاکستان طراحی نمودند.آنها وزن

هم انباشتگی قیمت و تولید به دست آوردند و هشت دوره انقباضی وشش دوره انبساطی را از 

دهد که شاخص طراحی راج کردند. نتایج آنها نشان میاستخ 2006تا  1991شرایط پولی در دوره 

دهد کند. نتایج همچنین نشان میشده، نقش مهمی را در تعیین تورم وتولید در پاکستان ایفا می

 که کانال نرخ ارز نسبت به نرخ بهره دارای اهمیت بیشتری است. 

وبی بعد از بحران ( به بررسی شاخص شرایط پولی در افریقای جن2013) 3تامسون وهمکاران

نشان  2011تا  1996های ماهانه در طول دوره  پرداختند. آنها با استفاده از داده 2007-08مالی 

های حقیقی اقتصاد داشته  تواند تأثیر شدیدی بر فعالیت می های مالی دادند که چگونه فشار بازار

ده از قدرت خوبی برای پیش دهد که در نمونه مورد بررسی، شاخص طراحی ش می باشد. نتایج نشان

بینی رشد تولید و نرخ اوراق قرضه برخوردار بوده ولی قدرت ضعیفی برای پیش بینی نرخ تورم 

 دارد.

 1965-2015( به بررسی شاخص شرایط پولی در تونس برای دوره زمانی2018) 4منا و یونسی

، پویایی روابط VARرسیون اند. آنها برای یک دوره بلندمدت، با استفاده از یک مدل رگ پرداخته

اند. در این مطالعه، ضمن برآورد وزنهای اهمیت نرخ بهره و  میان نرخ ارز و نرخ بهره را تائید کرده

شده،نشان داده شده است که نرخ ارز نقشی کلیدی درمکانیسم پولی نرخ  نرخ ارز در شاخص طراحی

 نماید.  تورم ایفا می

                                                                                                                   
1 Peng and leung 
2 Hyder and Khan 
3 Kirsten Thompson, Renee Van Eyden, Rangan Gupta 
4 Mna and  Younsi 
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ای از  این رابطه چندان گسترده نیست. در جداول زیر خلاصه های صورت گرفته در در ایران، بررسی

 تحقیقات صورت گرفته ارائه شده است.

 

  خراج شاخص شرایط مالي براي ایراناست .1-1جدول 
 روش متغیرها دوره بررسی محققین موضوع

استخراج شاخص 

شرایط مالی برای 

 ایران

 صدیقه عطرکارروشن
1370-91 

 های فصلی داده

 نرخ بهره

 نرخ ارز

 اعتبارات

 قیمت مسکن

OLS 

 صدیقه عطرکارروشن منبع:

 

ها بر اساس تابع تقاضای گذشته نگر صورت گرفته ودر آن شاخص قیمت  نتیجه: تخمین وزن

مسکن بالاترین وزن را دارد و پس از آن، حجم اعتبارات، نرخ ارز و نرخ سود قرار دارند.همچنین 

 ایران مشاهده شده است.عدم کارایی متغیر بازار سهام در 

 

 معرفي یک شاخص شرایط پولي براي اقتصاد ایران . 2-1 جدول
 روش متغیرها دوره بررسی محققین موضوع

معرفی یک شاخص 

شرایط پولی برای 

 اقتصاد ایران

 مریم همتی

 رضا بوستانی

1392-1370 

 های فصلی داده

 نرخ ارز

 اعتبارات

 قیمت مسکن
VARX 

 یبوستان و رضا یهمت میمر منبع:

 

نتیجه: با درنظر گرفتن متغیر هدف رشد اقتصادی، در کوتاه مدت و میان مدت نرخ ارز 

مدت، حجم اعتبارات بیشترین سهم راداشته است.بادرنظر گرفتن متغیر  بیشترین سهم و دربلند

 1383اند.در این مطالعه فصل اول سال هدف تورم، اعتبارات قیمت مسکن بیشترین سهم را داشته

 به عنوان مبنا قرار گرفته است.
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 شاخص شرایط پولي مناسب براي اقتصاد ایران  .3-1 جدول

 روش متغیرها دوره بررسی محققین موضوع

شاخص شرایط پولی 

مناسب برای اقتصاد 

 ایران

 1338-1387 مرتضی خورسندی

 نرخ ارز

 نرخ سود

 جمع اعتبارات

 همجمعی

 یخورسند یمرتض منبع:

 

از میان سه بردار همجمعی برآورد شده، با استفاده از مفروضات تئوریک، بردار ضرایب نتیجه: 

بلند مدت تعیین شده است و بر این اساس در معادله تقاضا، نرخ ارز بیشترین سهم و در معادله 

به عنوان سال  1376قیمت، حجم اعتبارات بیشترین سهم را داشته است. در  مطالعه مذکور سال 

 نظرگرفته شده است.پایه در 

های شود که اجماعی در ارتباط با کانال می با مطالعه تحقیقات صورت گرفته در ایران، مشاهده

انتقال سیاست پولی در ایران وجود ندارد و در حالی که برخی مطالعات تأکید را بر روی چهار کانال 

 شود. آنها تمرکز میای از دهند، در برخی دیگر تنها روی زیرمجموعهاصلی قرار می

 

 خراج شاخص شرایط پولي براي ایراناست

های همانگونه که قبلا بیان شد، در این مطالعه شاخصی مدنظر است که در بردارنده کلیه مکانیسم

مهم انتقال پولی باشد. لذا علاوه برکانال نرخ بهره و نرخ ارز، کانال اعتبارات و همچنین کانال قیمت 

 در نظر گرفته شود. بنابراین شاخص مذکور در حالت کلی به شکل زیر است: ها نیز بایددارایی

MCIt = α∆rt + β∆et + γ∆ct + λ∆pt  

تغییر در شاخص حجم  𝑐∆تغییر در شاخص نرخ ارز،  𝑒∆تغییر در نرخ سود،  𝑟∆که در آن 

باشد. از آنجا که هیچ تغییر درشاخص قیمت مسکن نسبت به یک سال پایه می 𝑝∆اعتبارات و 

مبنای تئوریکی برای در نظرگرفتن سال پایه وجود ندارد، براساس سال پایه بانک مرکزی، سال 

گیریم. همچنین به دلیل وجود قانون بانکداری بدون ربا در را به عنوان سال پایه درنظر می 1390

رم به شود که با توجه به نرخ توایران، به جای نرخ بهره از نرخ سود سپرده بلندمدت استفاده می

 صورت حقیقی بدست آمده است. 

( RER) حقیقی ارز نرخ همچنین به جای نرخ ارز اسمی، از نرخ ارز حقیقی استفاده شده است.

 ارز نرخ به مربوط ارقام از استفاده با و آن محاسباتی طریق فرمول از تحقیق این در شده استفاده

 واردات قیمت شاخص و کنندهمصرف  شاخص قیمت و اسمی( ارز )نرخ دلار غیررسمی بازار
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( نیز به صورت مجموع تسهیلات RBC) حجم اعتبارات 1.است شده گرفته به کار و محاسبه

ها که با استفاده از شاخص قیمت مصرف کننده حقیقی پرداختی به بخشهای اقتصادی توسط بانک

ایران، از شاخص اند. همچنین به دلیل عدم وجود اطلاعات کافی از شاخص قیمت مسکن در شده

 استفاده شده که به صورت حقیقی محاسبه شده است. در (RCPH) جایگزین اجاره بهای مسکن

های سری زمانی تحقیق به صورت سالیانه از بانک  ها، آمار و دادهراستای بدست آوردن شاخص

  مرکزی جمع آوری شده است.

 

 آزمون پایایي متغیرها

های مورد نیاز در شاخص سازی، توابع تقاضای کل و قیمت مورد تخمین به منظور استخراج وزن

گیرد. اما قبل از تخمین این توابع، ابتدا باید از درجه پایایی متغیرهای مورد استفاده اطلاع  قرار می

بر روی متغیرها انجام شده است و نتایج آن  KPSSو  ADFمنظور آزمون های  یابیم. بدین

 ه است. درجدول زیر ارائه شد

 

 نتایج حاصل از بررسي پایایي متغیرها .4-1جدول 

 آماره آزمون آزمون متغیر
کمیت 

 بحرانی
 نتایج

RCPH 

ADF 
 

RC -45/3 -2.6 سطح متغیر

PH 

~ 

I(1) 
 -89/2 -4.38 تفاضل مرتبه اول

KPSS 

RC 14/0 29/0 سطح متغیر

PH 

~ 

I(1) 
 14/0 06/0 تفاضل مرتبه اول

 

LGDP 

 

ADF 

 -46/3 -2.94 متغیر سطح
LG

DP 

~ 

I(1) 
 -89/2 -3.89 تفاضل مرتبه اول

KPSS 

LG 14/0 52/0 سطح متغیر

DP 

~ 

I(1) 
 46/0 05/0 تفاضل مرتبه اول

LCPI ADF 46/3 -2.32 سطح متغیر- LC

                                                                                                                   
( و شاخص Pd( نسبت به شاخص قیمتهای داخلی )NER( از طریق نرخ ارزاسمی)RERنرخ ارزحقیقی) 1

 ( محاسبه گردیده است.Pmقیمتهای وارداتی)
𝑅𝐸𝑅 = 𝑁𝐸𝑅(𝑃𝑑/𝑃𝑚) 
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 -89/2 -3.99 تفاضل مرتبه اول
PI 

~ 

I(1) 

KPSS 

LC 14/0 13/0 سطح متغیر

PI 

~ 

I(1) 

 
 46/0 26/0 مرتبه اول تفاضل

RER 

ADF 
RE -45/3 -1.52 سطح متغیر

R ~ 

I(1) 89/2 -4.58 تفاضل مرتبه اول- 

KPSS 
RE 14/0 29/0 سطح متغیر

R ~ 

I(1) 14/0 06/0 تفاضل مرتبه اول 

 

RBC 

 

ADF 
RB -46/3 -2.03 سطح متغیر

C ~ 

I(1) 89/2 -3.68 تفاضل مرتبه اول- 

KPSS 
RB 14/0 52/0 سطح متغیر

C ~ 

I(1) 46/0 05/0 تفاضل مرتبه اول 

RR 

ADF 
 RR -46/3 -2.40 سطح متغیر

~ 

I(1) 89/2 -4.47 تفاضل مرتبه اول- 

KPSS 14/0 13/0 سطح متغیر 

RR 

~ 

I(1) 

 

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 

کلیه متغیرها بر اساس نتایج به دست آمده برای هر دو آزمون، فرضیه وجود ریشه واحد برای 

شود، اما در مورد تفاضل مرتبه اول متغیرها، فرضیه وجود ریشه واحد برای کلیه در سطح رد نمی

 𝐼(1)  شود. بنابراین، کلیه متغیرها جمعی از درجه یک درصد رد می 95متغیرها با اطمینان 

 باشند. می

 

  𝐌𝐂𝐈هاي  هاي همجمعي جوهانسون جوسلسیوس و تخمین وزن روش

های مورد استفاده در سطح ناپایا هستند، روش تخمین حداقل مربعات  آنجا که کلیه متغیراز 

رو شود. بنابراین جهت اطمینان به ضرائب حاصل از  تواند با مساله رگرسیون کاذب روبه معمولی می

نماییم. بر اساس این روش، از دو  جوسلسیوس استفاده می -ها از روش همجمعی جوهانسونتخمین

شود. ون حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر جهت تعیین تعداد بردارهای همجمعی استفاده میآزم
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کنند در صورت تناقض میان نتایج حاصل از این دو آزمون در  جوهانسون جوسلسیوس بیان می

تعیین تعداد بردارای همجمعی، از آنجایی که آزمون حداکثر مقدار ویژه، دارای فرض مقابل 

این آزمون نسبت به آزمون اثر، ارجحیت دارد. سپس در صورت اثبات وجود رابطه  تری است، قاطع

شود  همجمعی بر اساس یکی از متغیرهای دلخواه عمل نرمال کردن روی بردارهای مذکور انجام می

شوند.  و با تکیه بر نظریه اقتصادی بردارهای همجمعی که دارای تفسیر اقتصادی هستند انتخاب می

توان از این بردارها جهت تخمین  بین متغیرهای مدل رابطه همجمعی برقرار باشد، می کهدر صورتی

رابطه بلند مدت استفاده نمود. بر اساس نتایج به دست آمده در مورد هر دو معادله قیمت و تولید، 

 شود.  وجود چهار بردار همجمعی بین متغیرها تایید می
 

 ویژه و اثر براي معادله تقاضا هاي حداکثر مقدار نتایج آزمون .5-1جدول 

فرضیه یک  آزمون مقدار ویژه آزمون اثر

 آزمون اثر

یک آزمون  فرضیه

 مقدار ویژه

فرضیه 

 آماره مقداربحرانی آماره مقداربحرانی صفر

33/59 84/124 95/29 55/33 r ≥ 1 r = 1 r = 0 

81/39 29/71 92/23 19/42 r ≥ 2 r = 2 r = 1 

05/24 09/29 68/17 06/17 r ≥ 3 r = 3 r = 2 
36/12 03/12 03/11 02/12 r ≥ 4 r = 4 r = 3 
16/4 013/0 16/4 013/0 r ≥ 5 r = 5 r = 4 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 هاي حداکثر مقدار ویژه و اثر براي معادله قیمت نتایج آزمون .6-1جدول 

 آزمون مقدار ویژه آزمون اثر
فرضیه یک 

 آزمون اثر

یک  فرضیه

آزمون مقدار 

 ویژه

فرضیه 

 صفر

    آماره مقداربحرانی آماره مقداربحرانی

98/75 77/164 40/34 70/60 r ≥ 1 r = 1 r = 0 

48/53 07/103 27/28 06/51 r ≥ 2 r = 2 r = 1 

87/34 01/52 04/22 59/26 r ≥ 3 r = 3 r = 2 
18/20 41/25 87/15 23/18 r ≥ 4 r = 4 r = 3 
16/9 18/7 16/9 18/7 r ≥ 5 r = 5 r = 4 

 های پژوهشمنبع: یافته
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حال سوال این است که کدام بردار را به عنوان بردار ضرائب بلندمدت انتخاب نماییم. بدین منظور از 

نماییم. انتظار آن است که اثر نرخ سود بر  تطابق ضرائب حاصله با مفروضات تئوریک استفاده می

سکن مثبت تابع تقاضای کل و متعاقب آن بر قیمت منفی بوده و اثر نرخ ارز، اعتبارات و قیمت م

باشد. بر این اساس در هر معادله یک بردار به عنوان بردار ضرائب بلندمدت انتخاب شد و وزنهای 

 شود.  شاخص شرایط پولی بر اساس این بردارها تعیین می

به این منظور برای به دست آوردن وزنهای شاخص، معادلات قیمت و تقاضا تخمین زده 

های انتقال پولی باشند، نتایج حاصله در جدول زیر  کلیه مکانیسم ای که دربردارنده شوند. به گونه می

 آمده است.

 

 . نتایج حاصل از تخمین 7-1جدول

  معادله تقاضا

 . نتایج حاصل از تخمین 8-1جدول     

 معادله قیمت

 ی پژوهشها یافته منبع:

 

 های سیاست پولی در شاخص شرایط های مربوط به هر یک از کانال های فوق، وزنبر اساس مدل

 پولی برابر خواهند بود با:

 

 هاي نرمال شده شاخص شرایط پولي وزن .9-1جدول 
 روش نرخ سود نرخ ارز اعتبارات قیمت مسکن

 تابع تقاضا -10/0 -23/0 40/0 27/0

 تابع قیمت -03/0 61/0 23/0 10/0

 ی پژوهشها یافته منبع:

 

 متغیر
ضریب برآورد 

 شده

ضریب نرمال 

 شده
 ضریب برآورد شده متغیر

ضریب نرمال 

 شده

LGDP 148/0- 1- LCPI 19/0- 1- 

RER 0.060- 0.40- RER 35/0 76/1 

RR 028/0- 19/0- RR 013/0- 068/0- 

RBC 10/0 70/0 RBC 12/0 64/0 

RCPH 071/0 47/0 RCPH 60/0 30/0 
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اخیر صورت گرفته است مقایسه نمود. در توان با آنچه در مطالعات  بر این اساس نتایج حاصله را می

 این فرآیند صورت پذیرفته است. 11-1جدول
 

 بدست آمده درمطالعات اخیر يها وزن .10-1جدول 

 محقق موضوع

 ضرایب برآوردی

 تابع برآورد شده
 اعتبارات نرخ ارز نرخ سود

قیمت 

 مسکن

شاخص  یمعرف

جدید  یپول

 برای ایران

 مریم همتی

 رضا بوستانی

 رشد 82/0 17/1  1  -

 تورم 11/4 89/5 1 -

استخراج 

 طیشاخص شرا

 یبرا یمال

 رانیا

عطر  قهیصد

 کار روشن
 تولید 58/0 23/0 11/0 075/0

 طیشاخص شرا

مناسب  یپول

 رانیا یبرا

مرتضی 

 خورسندی

 تقاضا - 8/2  9/20 -1

 قیمت - 9/5 57/4 -1

 منبع: تحقیقات پیشین

 

در نظر گرفتن تغییرات متغیرهایی که در مکانسیم انتقال پولی نقش اساسی با  MCI شاخص

، شاخص 12-1.در جدول دارند، معیاری برای سنجش انبساطی یا انقباضی شدن شرایط پولی است

ذکر است که مثبت بودن  قابل شرایط پولی و هم چنین جزئیات آن نمایش داده شده است.

 .انبساطی و منفی بودن آن بیانگر سیاست پولی انقباضی استبیانگر سیاست پولی  MCI تغییرات

 

 شاخص شرایط پولي در ایران .11-1جدول 

 شرایط پولی MCI DMCI دوره

 انقباضی -29/5 -47/7 64-1363

 انبساطی 03/11 46/9 66-1365

 انقباضی -65/6 -16/0 69-1367
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 انبساطی 11/3 -63/2 71-1370

 انقباضی -76/0 -01/3 1372

 انبساطی 16/7 38/8 74-1373

 انقباضی -72/12 -98/13 76-1375

 انبساطی 90/5 -00/4 78-1377

 انقباضی -34/4 -01/10 80-1379

 انبساطی 33/1 -02/7 84-1381

 انقباضی -45/0 -72/6 87-1385

 انبساطی 86/3 13/1 91-1388

 انقباضی -70/6 28/0 93-1392

 انبساطی 28/4 89/0 96-1394

 انقباضی -6/1 46/0 98-1397

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ب شاخص شرایط پولي مناسب انتخا

همانگونه که ملاحظه شد، در این مطالعه دو شاخص از شرایط پولی در ایران استخراج گردید. 

باشد، این است که کدام شاخص، شاخص مناسب تری جهت استفاده  می سوالی که دارای اهمیت

بانک مرکزی به عنوان متغیر هدف میانی و یا متغیر راهنما خواهد بود. به منظور پاسخگویی به این 

سوال باید توجه داشت که باید بین چنین متغیری با متغیر هدف بانک مرکزی ارتباط قابل پیش

های پولی شته باشد. از آنجا که در بلندمدت مراوده میان تورم و سیاستبینی و تنگاتنگی وجود دا

باشد. لذا  می ی مرکزی مطرحها بانکترین هدف سیاست پولی و وجود دارد، لذا تورم به عنوان اصلی

بینی بالاتری از تورم در ایران ارائه دهد. در این راستا  تر است که بتواند قدرت پیش شاخصی مناسب

 شود. می های توزیعی به صورت زیر برای تورم استفاده از الگوی خود همبسته با وقفه

πt =  a0 + ∑aiπt − i + ∑βidMCIt − i + εt  
باشد. همانطور که  تفاضل مرتبه اول شاخص شرایط پولی می dMCIنرخ تورم و  𝜋که در آن

قبلا بیان شد، شاخص شرایط پولی به خودی خود دارای مفهوم نیست، بلکه تغییر در این شاخص 

باشد. بنابراین، در معادله فوق از  است که نشان دهنده انبساطی یا انقباضی بودن شرایط پولی می

 به عنوان متغیر موثر بر تورم استفاده شده است. MCIتفاضل مرتبه اول 
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این معادله با استفاده از هر دو شاخص منتج از معادله تولید و معادله قیمت مورد تخمین قرار 

گیرد. جهت انتخاب بهترین شاخص که قدرت پیش بینی بالاتری از نرخ تورم را دارد، از دو روش  می

شود. به منظور انجام  ( استفاده میRMSEمربعات خطا )ای و ریشه میانگین آزمون غیر آشیانه

گیرد و  ای، ابتدا الگوی فوق با استفاده از هر دو شاخص مورد تخمین قرار میآزمون غیر آشیانه

شود. در مرحله دوم جهت آزمون  ها استخراج میمربوط به هر کدام از شاخص  �̂�سپس مقادیر

 گیرد.رد تخمین قرار می، الگوی زیر مو𝑘در مقابل شاخص  jشاخص 

𝜋𝑡 = 𝑎0 + ∑𝑎𝑖𝜋𝑡−𝑖 + ∑𝛽𝑖 𝑑𝑀𝐶𝐼𝑗,𝑡−𝑖 + 𝜆𝜋𝑘 + 𝜀𝑡   

که صفر  گیرد. در صورتیمورد آزمون قرار می 𝜆در نهایت با استفاده از آمارهای موجود ضریب 

توانسته توضیح  kبودن این ضریب رد شود، بدان معنی است که مقادیر تخمین زده شده در مدل 

شود. عکس این پروسه نیز رد می kدر مقابل مدل  jرا بالاتر ببرد و بنابراین مدل  jدهندگی مدل 

شود. بنابراین، این امکان وجود دارد که هر دو مدل در انجام می jدر مقابل  kجهت آزمون مدل 

توان بر اساس ایط نمیهم رد شود و یا هر دو مدل در مقابل هم رد نشوند که در این شر مقابل

ای ارجحیتی بین دو شاخص تشخیص داد و باید از روش دیگری استفاده نمود.  آزمون غیر آشیانه

روش دیگری که به منظور مقایسه قدرت پیش بینی مدلهای مختلف وجود دارد، مقایسه ریشه 

کمتر  RMSEهاست. در این حالت، هر چه شاخص میانگین مربعات خطای مربوط به این مدل

باشد، بدان معنی است که خطای پیش بینی مدل کمتر بوده و بنابراین قدرت پیش بینی بالاتر 

 است.

 

 ايبا استفاده از آزمون غیر آشیانه MCI قدرت توضیح دهندگي مقایسه .12-1 جدول
 مدل تولید در مقابل قیمت مدل قیمت در مقابل تولید آمار آزمون

N − test 64/0- 6/179- 

NT − test 34/0- 9/25- 

W− test 33/0- 2/12- 

J − test 53/0 04/12 

JA − test 53/0 9/69 

 ی پژوهشها یافته منبع:

 

ای، مدل برتر، در توضیح دهندگی تورم، مدل مربوط به  در نهایت بر اساس آزمون غیرآشیانه

منتج از وزن تولید  MCIناشی از وزن قیمت بر شاخص  MCIباشد. بنابراین شاخص  تابع قیمت می
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ها را با استفاده از ریشه میانگین مربعات  بینی این شاخصارجحیت دارد. در مرحله بعد، قدرت پیش

 دهیم. ( مورد مقایسه قرار میRMSEخطا )

 

 RMSEبا استفاده از  MCIهاي  مقایسه قدرت پیش بیني شاخص .13-1جدول
 MCI RMSE شاخص

MCI  099/0 با وزن تابع تولید 

MCI 062/0 با وزن تابع قیمت 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بر اساس جدول فوق، شاخص شرایط پولی با وزن تابع قیمت کمترین خطای پیش بینی را 

دارد. بنابراین، بر اساس آزمون میانگین مربعات خطا نیز شاخص شرایط پولی با وزن قیمت بر 

( 1391نتیجه گرفته شده با مطالعه خورسندی )شاخص شرایط پولی با وزن تولید ارجحیت دارد. 

نیز مطابقت دارد که در آن شاخص شرایط پولی ناشی از وزن قیمت بر شاخص شرایط پولی ناشی از 

وزن تقاضا ارجحیت داشته است، گرچه در مطالعه حاضر تاثیر نرخ ارز بر شاخص شرایط پولی 

 بیشترین وزن را در تابع قیمت دارد.

 

 گیري نتیجه

پژوهش حاضر پس از مروری بر مبانی نظری به معرفی و برآورد شاخص شرایط پولی برای در 

اقتصاد ایران پرداخته شد. در این خصوص ابتدا به تخمین تابع تقاضای کل و تابع قیمت پرداخته 

های قیمت، های تابع تقاضا و بار دیگر با وزنشد و شاخص شرایط پولی را یک بار با استفاده از وزن

 –خمین زده شد. بدلیل پایا نبودن متغیرهای دخیل در مکانیسم انتقال پولی، روش جوهانسون ت

جوسیلیوس برای برآورد هر دو معادله قیمت و تقاضا بکار گرفته شد. نتایج تحقیق حاضر نشان 

دهد در صورتی که بانک مرکزی در بلندمدت متغیر هدف خود را نرخ تورم تعیین نماید،  می

تر است که توانایی توضیح  گذاری سیاست پولی در اقتصاد ایران مناسب ای جهت هدف معادله

 دهندگی تورم را داشته باشد. 

ای و همچنین معیار میانگین مجذور خطا، بنابراین با استفاده از دو معیار آزمون آشیانه

دهندگی شاخص شرایط پولی برای دو متغیر قیمت و تقاضا اندازه گیری شد، که بر اساس  توضیح

معیار دوم، معادله قیمت از توضیح دهندگی بهتری نسبت به معادله تقاضا برای هدف گذاری تورم 

شاخص شرایط پولی معرفی شده در این مقاله توسط بانک مرکزی برخوردار بود. بنابراین استفاده از 
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گذار مورد استفاده قرار گیرد. علاوه بر آن، تواند جهت متغیر میانی سیاست پولی برای سیاستمی

نحوی که با  تاکید بر اثر قابل توجه نرخ ارز در تعیین شاخص شرایط پولی حائز اهمیت است، به

وجهی در شاخص شرایط پولی ایران داشته باشد و ت تواند تاثیر قابل درصد می 60وزنی در حدود 

 طلبد.   توجه ویژه سیاستگذار پولی، نسبت به این متغیر را در تصمیمات سیاستی می

از  شود که بانک مرکزی جهت محاسبه شاخص شرایط پولی، اولا بر اساس نتایج فوق، پیشنهاد می

نرخ سود وارد  ، قیمت دارایی ها وزیافته که در آن حجم اعتبارات در کنار نرخ ار شاخص تعمیم

ترین  سازی بیشترین وزن را به نرخ ارز به عنوان اصلی شود، استفاده نماید و ثانیا در شاخص می

کانال اثرگذاری سیاست پولی در ایران اختصاص دهد. همچنین استفاده از شاخص شرایط پولی 

شاخص شرایط پولی اسمی ارجحیت  واقعی به عنوان هدف میانی و یا به عنوان متغیر راهنما بر

 .دارد
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